Maximum Likelihood Estimation of Dynamic Linear Panel Data Models with Fixed Effects by Hugo Kruiniger
Department of Economics
Maximum Likelihood Estimation of Dynamic
Working Paper No. 458           June 2002           ISSN 1473-0278
Hugo Kruiniger
Linear Panel Data Models with Fixed Effects 	
 	














 ! 	 "# 
$ #%
& '(( '( '() ')
	*&  	# 
 	# %+	 	,	
 + -	#! . %	
 /	 	
















     	 




 	 !" # $

"
$	% &" '( )(  *
 (

  	  %%     %

	
  	   + 	 * ,%%

 		  *!-!,./0 
+ 	 *), 		  1112/2
5 
! 	 *	 	 			 		  
* 





 *	 !* 
!
 
















  *	 		 
 #	  %+	   *	##  






  !		 	#
 ##*  
 #
	 

























 	  

 #  !	 *	 !* 
!
 *!	  











 "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	


















!	 %	   
!	 6




 	 	 #


















 ! 	 




 		  
*




















	   























	 	#  
!	 #	  
!	 





!	 #	 "2" 	# 	# *
! %+	 	,	















!	 	 	 !-	

 !		  *  <	#	 #
	
	  . = 5; 	

   	# 
 	#
		 	 "!  :!































	  	 	 3 









  #	 	#
	 
 
!	 	  	
 	 *!	 
!	 	
 # 	 
  
	
  #	 




















 #	 + -	#!  		## 
 		 







!	 	   	#

































+   









    
























# "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	
















































!	 #	  %+	  

 	
















	 	 /		  
!	 	 ##







	 	 	 















#  *!!  * #	 		 # !##   7(>>>8 "#	<  "	##
7(>>B8  !  	










 	 #	  
  







































!	 #	 	#    	￿   













#	   	#
  	 
	  "2" 	 
	 
; 	 		* 7(>>F8  ! 
! #-	#! 





















 *	 		 












 	  	#	 

 # # 
!	 #	
 %+	  # 
!	 3





























  # 	 	
￿, 3/4/" /45 
   
 	 
   
*!	 #  #	 
	1		  ##	












   
!	 











  %+	   






6!	   %+	 
!	 
# "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	






!	 %	 + -	#! 	

 		 	 7(>>B 8
 
	 7(8 5 
! 	 *	 !* 
!
 
















# 	#  # 
	
 	 #	  

  !			 	 
		 
!	 %	  	 
!	 3 		 
!! 




!	 %	  *!	   %+	  
!	 
 	 ## 

	 7		 	
788 6	 # 		 



















 "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	






















!	 3    
!	 







!	 %	   
!	 6
!     
!	 












































 7		 /	! 	
 # 7(>>>8  
!	 
  	8
 !	 	  	  ##* :	











!	 #	 "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	
 
 	 		# "2" 	# 	# *
! %+	 	,	
 5








 ) 	 3+	 ,	













































!	 "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	

￿c| H ￿c|3￿ I7 ( 8￿ I ￿c| 7(8
J ￿ H7 (  8￿














   
	 
!	 

















* 	  
!	 "27(8 	# 	# *
!
%+	 	,	













  #	 #	   5 	




























#  # 



























 ##*  

























 	 		 
!! 
!
 	# 	# 
 
!	 #  
# "27(8 	#
















































  ## 
!	 	
















 	  	# 7(8 
7￿  ￿8 








*!		    1  	  
     	   A   	 
































































#	 2	  
!	 































A 787￿  ￿88













	 #	 7 E	  :

 7(>FB8 
		 7(>B88& 		 	+ "?



















!	 7  (  8 %
1,			 
+ *










  	 + 
  	   	 
%7
%





 	 %    
?*	 











 !	 	 






	 9   #
 1 (   
 	  * 	*  # # 	   











































 7M8  










	  ￿ H
￿￿T 3￿+￿

















   
2




 ( 6	 *## * 		#<	 
!	 	#  #

 ! 	   
   
   	 &
 

   	
 
     	 	   
 
  			 
	!"& ( 
 (













 	  	# 		 
















1,			 7M8  
## *	##1	%	 
 H ( 5 
#  	+ "( 








1,			  	 ,		

	   
	   		  7
!	
	!! 8  H( 
￿ 
   	 	 	 2 
  	 -89*   
 	 3/5 % 
	 :
;   
   
 2
e$
   3/45 	
   

























# #	  %+	  	
 
 #
	  *	 *## #  


























 H (   
!	   
!	 	





   !"#$ 	    2   	
 
   
 	%  	 
&% 	 		     	 '

:		 	+ "  !	   	  
!	 	 		# "2"798 	# 	# *
!
%+	 	,	
  !	 













!	 	  
!
	







































7( I 87A3￿  7  82 I   )877(  8I 8
7(  28277(  8I 82 7>8
I
7( I 8277  87  (8  (82 I7 7   87(  28I(I2877(  8I 82





   3/5   
 
  
;    
    
@5










  ( 

( 7		 # 	+ ")  	
 )8
	 (  E	  :

 7(>FB8 		#<	 
!	 #	  %+	  '0 	12
#*	  7!		









    2  	9# 
 7ocj28








 ocj2  	  	+ ")( 5
  	 
 	 
!























 ##  
!	  	
	   2














"27(8 	# 	# *
! # 	,	
  3￿ 	￿
￿’￿ 2





  !##   7(>>>8 *	  	# 		 








 &  !"#$ 	    2   	 
   
 	%  	 
&% 	 		 		          











































 ?  	 
( , +  @%  ) 
@ 	  
%   	 
( + %




 2/  
 " 	 % 2
￿3o23A3￿5   %￿ _T 3￿
_o  _T 3￿
_o  
   
    )
  	 3/5 % 
	 : ;  
 A   
    	 3"?5 %

	 : ; " 	 -89*B  %  %   %
  > 
 
	
b 3/=15      > 
  

  	 ?





 9*  	 ,%C 7  +D  	
 0	 	%
B !	 #	  %+	  

 	  
 8(￿u  	9# 
 
!	 #	  %+	  '2






 	  
!	 3
   
	9# 
 
! 778  7 88 	9	
# #


















 *!! ! 		 		  !  	
		 78￿f










8     2 		  #
 
 <	K
		 	+ "?  ! #
!! 
!	 
#     2  
	
 	











% 	 	#	  *!	




   
!	 #	



















  !	  
	   
	9# 
 
!	 #	   
  













 "27(8 	# 	# *
! 
	,	
  	 
	   * 
!






 * 	  
!	
%+	 	,	
 	 	  
!	 
  


















 5 	+ "? 
  !* 
!
 *!	   

!	 
# 2  3  
!	 





 	#	  *!	















 	 6	  
 #o￿￿ 8(￿u  # 	
#NO 
#N #	 







  	 	   / +	 	      $












	       		  
 :   

:
 3	 	  
 
 +   5 	 	 
 	 %
 >  
   +





  	  











 + % 

+ 	  3

 	   /5	

































:		 	+ ")  	 E
	 
!
















  	# 
 	# *
! %+	 





  	  
!	 3
    
 #	 %+	  


	 	 BP7  (87  8Q
;         
   

 	  
      	 # *  






  		 7(>>F8 !	 	  
1
	
 *!!  	   	


   










*!	  H(  * ! 	  
 (  ! 	






  ! 
!	 	 #	  %+	  

 	  
!	 3
  









!	 "27(8 	# 	# *
! 1
# 	,	
 *!!  	   D














  !	 	
	 	

 !  1











P7  (87  8Q
6!	  H( 






 8(￿u  	 #

 





 ( *  H( %  !"#$ 	    2   	
 
 
   	%  	 
&% 	 		         































:		 	+ "F  	  !	 D
  #
 	  
 8(￿u ! 		 
	
 	#
 #A<" B 2P7  (87  8Q








    
## #
*!	  H ( 		   H ( 		 
!	 	 #-	#! 
 # 		

























     
!	 	


























  # *
! 
!	
	 	  (
3￿ 32 !  * ! 	  H(  
!	 





 BR  
!	 

 	  
!	 






! 	 #	  %+	  











  H( 
 ! 	   
   

 	  






























!  H  8






   		   7		 E-	## 7(>B(8 "#	< 
"	## 7(>>B8  !  	
		 788  ! 		 























#  $ )




  -  . )#
5 
! 	
 *	 *## 	 	

  	 		# #	 "2"798 	#
	# *
! %+	 	,	
 6	 *## 	#	 7(8 
!7"87￿c|  ￿8H#7"8￿c| 7()8




















!	 	  
	
  




 ! 	 * 	  
		 !7"8 !7"8H7 ( "8_  !7"8
6	 *## * 	%	 





   	
 #
%+     	 	 
  
, 
  		 
	!"&   (	K














!	 +# 	  
	
 78  	# 	 	#+	
"
 5E' ##*  
 	*
	 7()8 
 !7"87￿c|  ￿8H#7"87(  "8
￿3_￿c|
 7(F8
 !  
 #	 







*!		  7H  788  *  7 8 	 
+  "2"798 	K 		  
	
; 	 		* 7(>>F8 7!		
! ;8  
!	 






!	 $ I % "2" 	
	 5 !7"8!     
   
7   	  H( 8 
 ! 	 
￿c|	 *## 	  "2"71(98 	 
	   "2"79I(8 	 		
*!	  H ( 
!	 

  ￿  
#  
!	 #	  ￿c￿  
 ! 	   	  
 ! 	









/		 *	 	  	

  
!	 #	 "2"798 	# 	# *
!
%+	 	,	










￿’￿ &￿  # 	 
LH7&￿8HL 7 8H278￿* ! 	  	L 7 8HLH278￿
 H7 ￿ 28￿  *!		 	 	
	 
!	 




THT o  78 	
	 
!	 	
	 	   3## #	
 7 H( !7(8
5















!	 	!! 8 		   To *
! 7 H ( *!	 
 5E'  
%	
( !	 3
   
 8(￿u 
%	 



















3￿8()7&  L8 H  7(@8
* ! 	  	* 	!   	  	 
 !  
_l3￿






7()*8￿7+  +8()  !		 #-	#! 	9
 	 !!# #	  
6	  * 		#<	 
!		   )&
 /  !"#$-     	
 #
%+     	
















3￿87 ( B 8

:		 		 "(1")  	
# 6	 *## 	 
!
   T *!		 T   
 	

 T  !	 	









7(>B(8 ! 		 
!
 *	 		 
!
 ,$ I%I(  	
%
  ## 
!	 	
	








 L78 HL 7 8   #   H   ,$ I % I ( 3
!		 L78 
#  ,		
#	  5E'  	#












 8(￿u  	 
	   #1	+ 7(@8 






 7		 #  7(>@B88 
 !	 7 8 3
  
!	 	 		# "2"798 	# 	# *
! %+	 	,	







!	 7 H( 













   $% 




    .
5 
!	 	 	












 "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	




!	 ! *!	    3￿ 	￿
￿’￿ 2
￿ H 7(8  3￿ 	￿
￿’￿ 2














!	 2   *		  	
   
!	 





 *!	   %+	  
!	 		 5


























!	 "2"798 	# 	#
*  
 !% + 	 	 , 	  
   	 %  	  






















77()-7&￿L887()-7&￿L88￿8 *!!  







+ 7		 '!	# 7(>B (>BF88
 !	 G
  	 
		
	   . 	





















5 	+ /( *	 	+	 








  	%	  7(>8 5 



























 "27(8 	# 	# *
!  	,	









# 	 . 	



















?7 I( 8  	
 








7￿c|3rU￿c|8H   H 






*!		 U￿c| H ￿c|  ￿c|3￿




7￿c|￿c|  ￿c|3￿￿c|3￿8H   H) 


7  ) 8

77  (87U￿c28




























 7 "!  :!



























 *!	   %
	&
 0 .   / $ 0## 	   	 	
 1   /#" 	% ''  / 0## 	 	 
7()-7&￿88  ()-7L788 H    
 (  	 '

:		 	+ / 5













 7()-7&￿88()-7L7288 H  *!	  
 (
 !	 	










7(>B(8 6	 #	 
!
 *!	   %+	 
!	 G





























































  	  !	 	#






￿ H ￿c3￿ IJ ￿ I ￿ 7?8
J ￿ H7 (  8￿





*!		 	  (


	 3 	! # 
 *	  !	  	





'#    




-  . )
5




!   
!	 

















#	   %+	  

 7		 E-	## 7(>B(88

	 7(>>@8 ! 





  2  
!	 
# "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	







!	 	# ! 
!
 







	   2  	 

































!	 	* %+	 	,	






    2$ 728H
￿






















































*!		 728   















 2  	   +  $728
  ! 	










      
34  7((878
	  		 	    2    
  % 
35%  728
    		  7((8  78%    	     	 '

:		 	 7(>>B 8 











5 	+ '( 





































￿￿u8  	# 	 









  	 
: 9 *
% 	 + +















 W *!!  	  7B8 
  
!	 


























































￿c3￿  ￿ H J 1￿7￿c￿  ￿8I J 0￿ 7)8
 !	 	+	









































* ! 	  	* 	!   	  	 








77￿c3￿  ￿837￿c3￿  ￿88 H 27 J 0 ￿3 J 08I7 ￿c￿  ￿82J 1￿
￿3J 1￿
 		 73 J 03J 08 H
/￿￿78  







*## 	  
!	    V*!N #







































   
2&
(B 3 *  
 (  # #$ 	    2   

     	 	 		           











































 Mg H An￿
A 
 u7(T I ￿








   7		 "#	<  "	## (>>B8 *		 
 Mg  
	





	 78 ! !* 
!









   	4	
 	

    
!	 
#










#8 3   		 










 	 	 		 *!	   #	 
















# *!	  H(  *!! #	 
!







 *!	  H( 
  ! 













 ￿￿u ## 
 
 *!	   ##￿2
G 
!	 









 	4	   	# 	











!    	 #	    
 	 #	 
 
￿￿
￿2E    
   	 
%
  %
         /	 	
%
       






























"  	   :  %
 





     
5 
! 	 *	 !	 














!	 #	 "2" 	# 	# *
! %+	 	,	



























	# #	   %+	  


































 	 	  
!	 3




	 	 *!	 #  #	 
	1		  ##	
6	 !	 # !* 
!
 




















 # # 	 	#	


















 ! 		 	 
!
 	 










    
!	 





















 *!!  	 
 '!	# 7(>B




































   %+	









!	 3    
!	 

 "27(8 	#  
!	 %	   
!	 6
!
    
!	 
# "27(8 	# 	 

## 	9#	
  ! #	 
!

*!	    	 	
 
 	 































  		    














 ; 	 		* 7(>>F8  !		
! 	
	  ; 	
 ! H 7!￿!8￿*2 	













  	 $ "2 	







 6	 *## 
!  
!	 ##* 	
	 	   H7 ￿ 28￿&

!	 	
	 	 	 
 
!	 #	 	# T H To  78 *!		
To H   Rn^  
 7  (	K
 ! 	 	 
T L-
o H    To 7 H( 	K
 ! 	 	 

TL-~
o H    TL-
o  Rn￿ H 


 ^ H 	K
 ! 	 	 
T 7





	 	 THTo  P42 ￿
B2Q *!		 42 ,    ## 	  *!! 
! 
!
 T  T  T L-~
o  ToK  
 ! 	 	
	 	 TB HT B
o  78
*!		 TB
o   	 	
  To  TB
o " 	 		 	%
  TB
o *## 	 	 	#*
; ! !* 
!
  "2"798 
+   	 
<	   H 5+3￿5￿* ! 	  	
5  #	  
!	 " 	
	  + 
  	 	 ##  
!	 "2
	
	 + 3￿   "278 	 
+
 !	 
+ +  	 #  
# #	  
!	 	
  "2 	
	
E		
!	#	 	+	 # + 3￿	   +3￿￿  
## 	+
  ! #	  
!	
	





			 #1## !7"8 
R
&’￿7( &"8 *!		 *#




$  !	 
 
 	 7 H(  	 





 ( 	 
  ￿ 
 (
	
   H7  ￿  2 




















  		   TL-







 	  
!	 
 
 	  !			 7￿￿
￿8H
(2￿  		   TL-
o  *	## 	
 678H￿ 
!	 *	  

	
  !  $ %  
  #
?<"67J ?8H678  
   TL-














## *	 *## 	 
!
 #7"8H  5 H 
5 
!	 #	 *	 	  	9		 J ?	  To 
!
 		 




# *	 # 	  	9		 J  ?	  T@ 
!
 		 
    TL-
@     	 
	%






&’￿7( &"8  	    T@






&’￿7(   &"8 6	  	

	 






   	 






6	 		 !7"8  J !7"87(   ￿"8
 	
N 	%	 7￿c| H J !7"83￿#7"8￿c|
  !	 *	 
*














    ￿ *
!  









 6	 	 *# 
!

   	





￿ 7 ￿  (87￿cr3￿3687
	"
6’f  6










￿ 7 ￿  (87￿c|3￿368Q

 !	 *	  *
	 7 ￿8H7 ￿(8 I 7 ￿8 I 7 ￿)8 I 77￿cr7￿c|8

6# *	 *## # 	 	9		 J  ?	  *!! #  ￿ !	 6	 *## 	

!	 #	  !* 
!
 #@￿￿￿ 7 ￿8H77￿cr7￿c|8  	  !* 
!

#@￿￿￿ 7 ￿(8 H  #@￿￿￿ 7 ￿8 H   #@￿￿￿ 7 ￿)8 H  

3 






:	 8￿c|	   































*!		 Z&  1& 	 

  1& 























￿3@￿b& 	  ￿1& 






  	%	 7 ￿8 













6	 *## * !* 
!
 #@￿￿￿ 7 ￿(8 H 








































































￿ 7￿cr3682 H 
























  7￿c|	 
!		   

  7*!! 	 
















































￿ 7  : ￿8

:	 #@￿￿￿ 7 ￿8H* 	%  
 !  























 *	 #	 
!
 #@￿￿￿ 7 ￿(8 H  

6	 *## * !* 
!
 #@￿￿￿ 7 ￿8 H  

3
 7 ￿8 H P7
	"
6’f  6




￿ 7 ￿  (87￿cr3￿36877￿c|8Q  P7
	3￿
6’r3|3￿  6
￿ 7 ￿  (87￿cr3￿36877￿c|8Q H
 
r3|3￿
￿ 7 ￿8  P7
	3￿
6’r3|3￿  6
￿ 7 ￿  (87￿cr3￿36877￿c|8Q H
 
r3|3￿





 !	  
   %












 * !* 
!




 #@￿￿￿ 7 ￿8 H  

-	*	 *	  !* 
!




 7 ￿)8 H P77￿cr87
	"
6’f  6
￿ 7 ￿  (87￿c|3￿368Q

5  H 
















￿ 7 ￿  (87￿c|3￿36877￿cr8Q H
 
|3r3￿





6	  !* 
!
 #@￿￿￿7(   ￿8P7
	|3r32
6’f  6





   %
	 	  
	  7￿c|	   

 	 5 

#@￿￿￿ 7 ￿8H 6	 #	 
!




  	 *	 
 #@￿￿￿ 7 ￿8H77￿cr7￿c|8  *
!    


 6!	  ￿ H( U ￿c| H 7￿c|   





?<"67J ?8H678  		   TL-~
o 
6	 *## * 	 






    "2"798 
+ A  	 




*!		 5A    7 I%8 




An^   7 I











	   : 
+  <	 
!	 *	  *
	 5A HP Ac^ AQI
	^






!	 7 (8 %
 ,			 
+ A HP A3￿ Q P A3￿Q 
  	# 	
	%	 
!









"    	* 	!   	 !  * 
 !  
 #  
?<"
[ 67J ?8H [ 678* ! 	  	 [ 678HA+
3￿
A ￿
A  	  	  
  TL-~
o   
 $ 
:    	 5A3￿  #	  7
!	 	#		
 8  5A3￿
 
  













6!	  ￿ H( 7￿￿
￿￿8H77￿7￿
￿8   










￿8  #  	 		# oMXL-
o 678 
   678  #
  TL-
o 
6	 *## * !* 
!

































	   	   	    








 To   B78 
 J    J  
4 78	'

	 (( #	 
!
 7￿￿
￿8H2￿ # *!	   TL-
o 		 
!!  	 

	+
 *!	   TL-
o 
  ! 





7￿K28 *!!  	  7)?8  # # *!	   TL-
o 
5




+   












 ##  











!	 "2  " 	





















   		 J   T7
o 5 
 























  ##  
!	 "2  " 	
	






















+ *!	 |	   "2"798 	  7 
 (  
  
      " 2  " 7  1 (  9 8















	   ; 5 	 
!
 7 
 ( 	  
!	 " 	
	 











+  ￿ 








 7 H( 
E*   To 7# 		   TL-
o 8 678H ￿ 	+
   

  !		
	  # # 3




!	 "2  " 	
	 D





  678  
 	9# <	 :	 ## 	 
  	 
!	

 (<  
  		 <  <H  
 ##* 
!
     TL-
o   4 !

!




   J  
4 :    TL-
o   478   !
 !  
678
 	  
	 	%
	   B78 













!	 "2  " 	
	  		
  TB






 To :	 
!	 	#		
  









  6783￿ # 
  

 ##  
!	 "2  " 	





   		   TB





  		   TB
o   	   	  6783￿  678   	     	          













!	 "2  " 	
	 








   		   TB
o 
 !	 
 "7￿K28   # #
 	
 
 78   TB
		 678  
	 	%
	 	
   TB
o  * 	  	     TB *





!	   ￿
# 4 !+  .  





  -  . )
  	 
	  
!	 3
 *	 *## 	 
!	 
  




   T  T *!		 T  	  
 	
  T *		 *	 *##
	 
!
 T    !
 !  
T L-~
o  To
	 ( #	 
!








 7￿K28  












 2 78￿ H 278￿   T*  
 !
 H  	     	7 278￿ H 278￿   #   H 8  77 2 78￿83￿ H








M7278￿83￿ H    T E* 
!	  ( 	#		
  
!	 %





+ 2￿ 	 ## ,		
 
  





  $ I % I(   ( 72 78￿ H 278￿8   H 
  !  *
 !  
7Eocj2￿MX 7￿K288 
 * 	 	   # #
 !  
2 78￿ ,    TB
 
!
 778￿83￿  78￿ 	 ,		












￿￿8  	  


  ￿ 6 	    #   	




#& 4 !+  .   












!	 #	 "2"798 	# 	# *
! %+	
	,	
  	 	
#!	  	 
!	 
  
!		 ))  E	*	  3	
7(>>F8 !		
! E3  !	  		  ##*&
6	 !	 		 
!
   TL-
o   478 ! 
!
 678H78￿  	  
	
	%
	   B78HJ    J  










   * 	 %  	






 J    J ￿
2478	* ! 	  	  
!	 
	
#	  E 	 + 






















	 #	   To  P42 ￿
































#	   To  P42 ￿




  # 	 	%	 
!

#	   #	 F  E3 	 










"	 *	 !	 !* 
!







 "2  " 	




 "7￿K28   	 #    TB  




 L H L78H278￿
















"	 *	 !	 !* 
!
 678  #  
!
 678 6783￿  678 	

  ##  
!	 	#		
    %
	#  
	 ,		




 678 6783￿  678   
 ! 	   	     
   	 *  
 ! 	   	  





 6	 # 
	 
!



















 =7(8  
 %
  	 	
	 	
# 	 # 
!
 
 78  78  
!		 ))  E3 	 
%	
7	 *	  !	 
!	 	!!   78 ! 
!











 !# 		 
 78  












+ 	9#  
!	 	+	
	 #	  








_w￿ wQ8  
!	 	#











_w￿ ! ## - /		 L ! 
!	 

	   	 




    	#
< 
+  


















    	 	
%	 

! # *!	  ( 
 $I% I( #	 
!
 _￿eS￿l
_w￿ ! ## - *!	  




 P7￿8Q  	
	 	%
	 	
     T 
#&# 4 !+  .   

   $%   
5
  
  -  . )
	
 >78H￿ 3￿  ?78￿ H ?￿ H ￿￿T 3￿
￿￿T 3￿￿  !	 
# #1#-	#! 

Lc8.7￿K28  	 		  7￿K28I
	￿










!	 	  7￿K28
 	 
	  













￿  *!		  H7  28￿

 !	 # #1#-	#! 


































	 	  
! 7#8 #1#-	#! 
 -7#
	 







2j2 7?78￿7￿  ￿882 
sEo￿
j2 ?78￿7￿  ￿8
_KEo￿￿













2j2 7 ￿  ￿82  
s￿Eo￿
j2 ?78￿7￿  ￿8
_KEo￿￿










j2 ?78￿7￿  ￿8
_2KEo￿￿
_o2 7￿  ￿8

E* *	 !	 

s￿￿Eo￿

































































_o   ￿
sEo￿
_E￿￿T 3￿￿


























































































































_o H ￿ _T 3￿
_o  _T 3￿
_o  H
2




   ! 		 
	  1






_o  _T 3￿





 #	    !	 
!	 	#		







































 	        
   
    

 
>6	 *## * 		 
!	 +	





 -7.  !	 
# #1#-	#!  
!	 ￿







































:	   H7 ( 283￿* 	!   	
_￿T ￿
_o H 7 8
2 
_2￿T ￿
_o2 H7  8
























 ! 	 
 ! 	 	 # 	  	  






























  -7. 	 
!	 	  












! -7.  -7# 	 #-1#
 ! 























 	+	  72ocj2  ocj28  	  7B817>8
/	#* *	 !	 #

	 !  
!	 

 	  
 8(￿u 7#<	  8
  #	  

$4
    *
   $%  
 H) 878H￿
e 7)I8
2 7( I 8
2





































 H  :78H( 2











  -  . )
2	## 
!












   


 HP 7  8￿7 8Q￿*2
 3
!		 #	











 & $  H( 
 2   T7












8  678 ,  	  A<"783￿ Y￿,E(+￿(ocj2￿








 O 2￿￿&78	':H(    	  7 8 
6 78

2   TL-
o  78  





















  H 2&7 8HP @￿￿&7 8Q 
 
   @￿￿&7 8
 
    











2 #￿ 3￿ ￿
2j27￿ 3￿87 82 7		 	+ ")(8
2	## 
!
 ￿ 3￿ H7 ( 877  87(  8I 8 








783￿ Y2 *L}￿￿T 3￿￿





 ! #A<"783￿ Y2,Eh >(>cocj2￿
YwYw
￿ w H#A<"783￿ Y2
YwYw
￿P ￿
2j27￿ 3￿87   82Qw










# #A<"783￿￿ 3￿ H7 ( 82  7￿ 3￿8H￿ 3￿
 	









		 #A<"783￿￿ 3￿ H7 ( 82#A<" H7 ( 82 H #A<"783￿7￿ 3￿8

		 #A<"  H  H 7 8  #A<"7 82 H7 82 H#   A<" P7 82Q
  !	 #
 	1
#
 ##*  P7 82QH 7 8IP7 8Q2  #A<"  7 8 H #A<"7￿ 3￿83￿ H 

6	 # !	 #A<"783￿ Y￿￿T 3￿+


























 ##*  	#































































































 # ##*  		 7(>@(8 
!
   T7












 O ￿￿&78 	': H(    !

!






	 	 7)>8 *	  !* 
!





















  678 ,  ! 
!
 #A<"783￿Y￿,E(+￿(ocj2￿









 O 2￿￿&78	':H(    ! 
!






    TL-
o  78 
 ' $  H(     To  78   5&7 ￿8H7 83￿Y￿,E(+￿(ocj2￿
YwYw
￿Yw& h w:H( 
79  	 7￿K28    	   3f￿D2     TL-






:H(      


:	 ￿c|  . ## 	
  5&7 ￿8 	+
  
!			 *	  	# 	 1
 "2		  5&7 ￿8  !  








!		 ((  
 7(>>F8 
))#'# 6   &
 !	 3








 7 H ( 7		 #	 (8  !			 









    
	
 *!	





 8(￿u 	 
 8(￿u
R    7  87 D    




















  	# 		 
!
 
!	  #	 B￿cA2 	  C2
 	  *











 7(>>F8 	# 
!





! B￿ H 2
 :	 ## 
!	 
  ## (  !##   7(>>>8 !		
!
 	 
























!			   











   7(>@B8 *	 
 
!	 ##*  # 	+  
















   8 *!		     	+ 
  









#    
	 




















#    
	   3f￿D2 *!	  H( 8   
D&c￿7 ￿8H7 
  8￿5&7 ￿8:H(  *!		 D&c￿7 ￿8  
!	 -1
! *  D7 ￿8  
5&7 ￿8H7 83￿Y￿,E(+￿(ocj2￿
YwYw
￿Yw& h w 7	1  
#
#    
	   3f￿D2 *!	  H( 8 
	
   	 ! 
!
 7 8 
6 78
 5
  	# 		 
!
 5&7 ￿8 	  
	  5
 ##*  		 7(>@(8 
!
 75&7 ￿88 	+
  		 
 ##*






  # 
	#	  








 # 	  #
































￿’￿ *7￿8!   	














   # 	 	#
  
	






  !	 
!	 ##*1
 	#
  	# 	 	%	& 
!	 E￿cA 	   	 *  









_w￿ wQ8K #A 14￿?7]A8 ,  *!		
14￿?7]A8  
!	 ##	




  	 
  	 !* 
!
 E￿cA







_  7]788  
!		 )  
E	+










  	# 		 
!
 &￿cA78 	   	  *
! 7&￿cA788 H  
		 &￿cA  # 
	#	    &￿cA78
_    #	 ()
 !	 






















_w￿ wQ8 H ]78 7   8
5




   8
_  7P]78Q3￿8 7   8
*!		 P]78Q3￿ H

(  2 
 e

   T7



























 "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	
  	  7￿￿8 








  !	 
# #1#-	#! 
 Lc8.7K28   	 	 1
	  7K28I
	￿
￿’￿ 7 ￿K￿ 28 *!		  ￿ H
￿￿T 3￿+￿
￿￿T 3￿￿  7 ￿K￿28H
￿
2 #78  ￿
2 #2 I ￿
2 #￿ 3￿  ￿
2j27￿ 3￿87 ￿  ￿82 7		 	 7(>>B88 31






















 #	   Lc8.7K28  +<	 













2 #￿ 3￿ 		 7 ￿K  ￿28H￿
2 #78  ￿
2 #2 I ￿

















	 #	    2 		 
!	 3











2   	  , 	  	  
   < 	   

 ! 	

























 Lc8.7K  28 	   	9#
￿
￿A7K28  ￿
2A #78  ￿
2A #2 I ￿
2A #￿ 3￿













!	 3  



















  2  
	





 # 	 
!	 	 

!	 3    2

4 +  !  











A H7 ( 82
  !			 # *!	   7 83￿Lc8.7K28
 
## +<	 


























￿ H #A<"  3￿Y273f￿D*L}j2nf￿D*L}￿￿T 3￿￿8
YwYw
￿ H 































Yw H7 83￿*2 Y,E(+(ocj2￿




































    2  	
# 
 

























2j28￿ H  ￿
A 7( I  (8￿ !      	#	  *!	
!	 








 8.￿u 7  ￿
A 7( I 88

 2




















 "27(8 	# 	# *
!  	,	
  	 
7￿8 









 + H 2
>￿I2 78



























> 28 ! 		 		  "#	<  "	## 7#	
 *
!  H 8 
"






 !	 2  72
>28  	   	# #-	#! 




	  *!!  ,		
#	  !			 








!	 2  
	







 8 6!	     %+	 






!	 2  2
>  
	
  !  	 		  ##*
6!	    ￿
￿A￿c-.7￿K2
>28  
  ! 





# 2  	9# 
 








# 2    2 








S-.￿u ##*  
!	 #
 #-	#! 	9
 7"(((8  
!	 	8
4 !+  






 !	 #	 	 	
  
!	 #1#-	#! 







Yw I7 83￿*2 Y,￿c-.E+(ocScj2
>cj2￿
Yw  *!		 *
 H7  2
> 28￿




 !	 #	 	 
+  
!	 #1#-	#! 













 6!	  
























# 2 "#	< 
"	## !	 !*   H




_  7(  28* ! 	   
	   #78 
 
 *		 *!	  H  
 ! 	   	 	   # 
   	  
    	  &
 ! 	
 ##* "#	<  "	## 	






7(  28* ! 	    	   #78 
 

3 %+	  
!	 




)B8   	
  	 %
8#     9 
5 
! 	+ *	  






 (   / # " -     	
 #
%+     	




 ￿￿(  8














# 		 # 	+ " 5	
%
   ##*  #￿<"& H 7&￿8HL










		 *	  %  
 	
  T  TK 




 L78  ,		
#	 7 !		 





 * ! 	  	
  
!	 #	 




  H (  #	 
  
 5E'  L7 H(  28H









  	# 	 







 #	  7(>8 






 / .   !"#$-   	
 #
%+   
 	% 
 8(￿u% 	 	 +
   /#"-% 









  9	 
+  	1
   ( #	
 J 
n
A3￿ H7J ￿ J 83￿ J ￿ 7
!	 	1		 		  J 8  #	





+ 7		   E		-	 7(>BB88  !	 *	 !	 	 #

77()&￿87()&￿8￿87()L87()L8￿ H7 LL87EA3￿￿2I0A3￿8  
!





_w￿ wQ￿777()-&￿87()-&￿8￿8  7()-L87()-L8￿83￿P_￿eS￿l
_w￿ wQH
P_￿eS￿l










































  #  
!
   %+	 7	 %
	8
 !	 7G

























  7()-7&￿88  ()-7L788 H 

6	 *## 	 
!	 
!		  !*  






































6	 *## !* 
!
 7￿c￿U￿c￿8H  
   % 	      







 7￿c￿U￿c￿8 H     

























! 7￿c￿U￿c￿8 H   
!	 	
 






  .n 3
!		 #	











￿’￿  7￿c￿U￿c￿8H e7(  283￿ I
3￿ 	￿
￿’￿ 2
￿2 *!#	 3￿ 	￿
￿’￿ P7()-7&￿8  ()-7L78887()-7&￿8  ()-7L7888￿QH
J 
n
A3￿7L  L87EA3￿￿2 I 0A3￿87 J 
n
A3￿8￿ *!		 J 
n
A3￿  0A3￿ !	 		 	%	  	1
+ /(  !	 #

	 	 
 #	 3￿ 	￿
￿’￿ 2
￿
  !	 	  ￿c￿U￿c￿  ()-7&￿8
()-7L788 	 




























 !  
￿c￿U￿c￿ H
￿c￿7U￿c￿U￿c28





















   	 







 ￿￿(8 ,   7
 C￿￿n8  
!			 
!


















F("   	































































￿8 !	 ! 
!

2#  # 7
!	 	







!	  7F8  !	 	9# 
 	











































































 #	  7F8 	 
 7@8  !	 





_￿ >￿ H 	+7/788  
!	 #
 #	 ##*  
!	 	 	
  $	,	N




























F"# 4 +  !  
    
%   

  
  -  . 5
#
5 




 0 $  
 J 1￿ H J 1￿78   J 0 H J 078    /78  9
 	  	 :'  #A<"
￿
A 7 J 0 ￿3 J 08H ￿
￿3o2 #A<"
￿
A 7 J 0￿3 J 0 J 0 ￿3 J 08H ￿no2
E￿3o2￿￿
#A<"  3￿J 1￿
￿3J 1￿ H   73 J 08H/￿78 #A<"
￿
A /￿78H  #A<"
￿
A /￿￿78H  
#A<"
￿





A 7 J 0￿3 J 08H#   A<"
￿




￿3o27  (  27￿3o2EA3￿￿




A7 J 0 ￿3 J 0 J 0￿3 J 08 H #A<"
￿








 #A<" 3￿J 1￿
￿3J 1￿ H   73 J 08H/￿78K
#A<"
￿
A /￿78H  		   #A<"
￿




















A /￿￿78H  	   #A<"
￿





















|  7  )8A3￿

H K  
#A<"
￿
A 73 J 03J 08 H    	# 	%	 
 
!
 73 J 03J 08H7 J 0 J 08 2
A ￿ J 0 J 0I
￿
A 27￿ J 082
 
	
  H7  28￿  #	
 	 	
	 
	 #	  
!	 	
	  !	 %	
   
 ￿￿u  	%	   #
 
 





   +  
!	 %	 #1#-	#! 




# "27(8 	# 	# *
! %+	 	,	
 	 









*!		 #  $￿7











 6	 !	 	 
!
 #￿<" 3￿ 	￿
￿’￿7￿c￿  ￿82 
 

:	 7F)8  













 ￿￿u  
	

	 7(>>B 8 ! !* #	  %+	  
	  
!	 
 ￿￿u6 ! 	  












 ￿￿u  
 u7(T
R














#	  %+	  


6	 *## * 	 D
  
	  
 ￿￿u 	 
 ￿￿u
R    7  8 
!* 
!
 #  $728 		  #










￿37 J 0￿ I J 1￿7￿c￿  ￿88  ￿
￿c3￿3￿c3￿ H
7￿c3￿  ￿837￿c3￿  ￿8H￿
￿ J 0 ￿3 J 0 ￿ I ￿
￿ J 0 ￿3J 1￿7￿c￿  ￿8IJ 1￿
￿3J 1￿7￿c￿  ￿82




















￿ J 0￿3 J 0￿
R















	 2￿  22






￿3J 1￿7￿c￿  ￿8
R
  7   8  # 
!		 (
  	
 B￿cA H  3￿￿
￿3J 1￿7￿c￿  ￿8
  !	  #	 B￿cA 	 			
 
	  7B￿cA8H   B￿cA






 78  78  
!		 (   	 
%	 '
 78  
!		 ( !#
		 #￿<" 3￿ 	￿
￿’￿7￿c￿  ￿82 
   #A<" 3￿J 1￿
￿3J 1￿ H































   7 322J 1￿
￿3J 1￿8f￿D
 3￿ 	￿










￿ J 0 ￿3J 1￿7￿c￿￿8
R


















 2 J 078￿3 J 078




 ￿￿u 	 
 ￿￿u
R






 ￿￿u  
!	 6
!    	 

## 	9#	
 *!	  


























##*  # 	+  








￿’￿ *7￿8 *!		     	+ 

 
    *7￿8H 3f￿D Y













  3f￿D 	￿
￿’￿ *7￿8  # 
!	1
	   &
	
 E￿cA H *7￿8  22￿cA H ￿
A















￿c3￿3￿c3￿8H77￿c3￿  ￿837￿c3￿  ￿88 H 27 J 0￿3 J 08I7 ￿c￿  ￿82J 1￿
￿3J 1￿
  !	





  #	 (? 
  	# 	%	 
!
 #A 14￿?7]￿cA8 ,  *!		
14￿?7]￿cA8  
!	 ##	
 		#	  ]￿cA  #A<" ]￿cA78H] 7 8 *!		 P]78Q3￿ H






/		 E￿cA   	
 *	 *## 	 







  3f￿D 	￿
￿’￿ E￿cA 	 





 ￿c| 	 . ## 	
  E￿cA 	+
  
!			 H￿c?cA   "enB 	
 ! #	 
!
 He
￿c?cA   
	#	    

















_  7P]78Q3￿8 7   8

E	+




R  ]78 7   8

"    	* 	!   	    	 
 !  

 ￿￿u
R    7  8
 	












￿37￿  ￿c3￿88  ￿















!		 (    !	  
	 &￿cA 	 			
  	 
7&￿cA8H2￿cA78  #A<" 2￿cA78H]78  &￿cA
_  &￿ H ]78   
 	 "    	 * 	!   	 !  * 

















R  2  7  8 
 ! 	   	 








 ]78 7   8
FM


















  #%	 	

 $#  		
 @M )>1)(
P)Q "#	< $   "	## (>>B  !	 







 *- 	  >BB '35 







 $2:: :		 / ) B)1)(
P?Q "		 / (>@ G 3!	N #*	  
 








PMQ "		 / (>@) '
# 			  	#  	 	
#!	D-
3# '	!	







 	# $#  		
 B@ ((?1(F)











 	 53: 
P>Q /	
 $  6 		 (>>F  	
  
 
  	# 
& 	 *	
 ,		
  #		# 
	
	^ "#	 	 M )?)1)M(
P(Q /	!      :!
  
 6!*- (>>> 2	  	


 $#  		
 >( B>1(((
P((Q '!	# . (>B #

	 		 	#  	# 
 $#  	1
	
 (B ?1FM
P(Q '!	# . (>BF 	# 
  -  		
 	







 $ (>>F ;	  % G+ 	
 	
P(FQ ! $  . 	
		  "





!    	 #	 #!	 

5  '	 
P(?Q  2
3    <# (>>> 5			  
 
   	# *!		

!	 
	 	  %+	 $#  		
 >( (1M
P(MQ  '  	  "  !# (>>B + #-	#! 	
1

  %+	 	,	




 		 ( 	
  :
!	 '#
P(@Q 		 E (>B 

  %+	 	,	
 	#  






	# 	 $#  		
 (F (>?1
P(BQ 	  (>>B '
# + #-	#! 	

   	# 

	# 	






P(>Q 	   . 	







 *- 	  FB 		  	






PQ 	   G 
!	 	

  	# 		 	# *
! %+	 	1
	
 *- 	  F? 		  	







	   (>>@ G
!# 	
	  	# 
 *- 	  >@1)
		  (>>>  ( /* 	
 		 2!	 5#
PQ '   (>B( #
#	 
	 		 	# #	 
 	# 
 E/2 *-
	  6MFM '	 !	


P)Q '   (>B( "

 	













FBPFQ '   (>B  !	 	  






	   #
# 
 # $#  		
 (B B)1((F
P?Q  $2 (>@B + #-	#! 	

  






+ $#  		
 @ B(1)(












P@Q E	*	 6  






'! )M  -  		
 # F 23 #	  
 3	 	 #		
"
	


















P)Q !## '/    (>>> 	 2		 












!	 		 	# *
! 
			1
 		 	 /	
- ?B >>1)(
P)Q ; 	 		* $ (>>F  !	 	 
+  "2" 	  #	  $#
 		
 M) )>@1F?
P))Q C	##	 " (>@( " 

 
 /	 			  		
 6#	 E	*
Y-


















F>This working paper has been produced by
the Department of Economics at
Queen Mary, University of London
Copyright © 2002 Hugo Kruiniger
All rights reserved. 
Department of Economics 
Queen Mary, University of London
Mile End Road
London E1 4NS
Tel: +44 (0)20 7882 5096 or Fax: +44 (0)20 8983 3580
Email: j.conner@qmul.ac.uk
Website: www.econ.qmul.ac.uk/papers/wp.htm